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研究方法来对这一问题进行论述 除了前言全文共分五部分  
一 证券投资基金概述 简要介绍了证券投资基金的定义 特点 介绍了











四 我国证券投资基金存在的问题及对策 结合 基金黑幕 的观点 剖
析了我国基金存在 稳定市场的作用未被证明 有操纵市场的嫌疑 独立性
不够等问题 提出发展的对策 推出股指期货并允许基金投资 借鉴香港经验
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前    言 1 
 
前    言 
 
证券市场是资本市场的一个重要组成部分 从发达国家金融市场资产的分
布情况看 商业银行 证券投资基金 在下文有些地方简称基金 和保险公司
已呈三足鼎立之势 资金供给者将剩余资金存入银行等金融中介机构 再由这
些机构将资金贷给需求者 这种经由第三者达成的资金融通方式称为间接融资
Indirect Financing 若资金需求者通过发行有价证券而融入资金 资金供
给者通过购买有价证券而融出资金的资金融通方式称为直接融资 Direct 
Financing 近年来 直接融资得到了飞速的发展 主要是因为新兴产业已向
资金技术密集型方向发展 需要注入庞大的资金 而直接融资具有成本低 使
用期限长 选择性强 自主性高等优点 深受资金使用者的青睐 而证券投资
基金作为一种先进的投资理财管理制度 在促进证券市场发展的同时 也促进
































资金 利益共享 风险共担 专家理财 组合证券的投资方式 即通过发行基
金单位 集中投资者的资金 由基金托管人托管 由基金管理人管理和运用资
金 从事股票 债券等金融工具投资 证券投资基金在美国或其它一些国家地
区被称为共同基金 主要指开放式的基金  
一 证券投资基金的特点 
由于证券市场的规模越来越大 范围越来越广 投资技术越来越复杂 中
小投资者获利越来越难 便产生了对代客理财服务的市场需求 于是证券投资
基金这种先进的投资管理制度便应运而生 它是由基金管理公司 委托人 基
金保管机构 受托人 和投资者 受益人 三方通过订立基金契约和托管协议
而建立起来的 体现相互制约的机制 较好地保证了资金的安全 它具有如下
特点  
1 实行专家理财 具有规模效应 管理基金的专家都训练有素 具有丰
富的证券投资经验 善于运用先进的方法分析各种信息资料 能对证券市场上
各种商品的价格变动趋势作出比较准确的判断 最大限度地避免投资决策的失
误 因而其投资成功率相当高 同时 投资基金可以最广泛地吸收零散的资金
汇成规模相当大的资本 可以大大地降低单位投资成本 提高投资收益 从而
获得规模经济的好处  
2 通过投资组合 分散投资风险 不能将所有的鸡蛋都放在一个篮子
里 这句朴素的投资格言蕴含的道理就是马克维茨的投资组合理论 即通过风
                                                 













一 证券投资基金概述 3 
险不同 相关系数不同的证券的组合来降低投资的系统性风险 消除非系统性
风险 从而达到在一定的风险水平下收益最大或在一定的收益水平下风险最小
投资组合一般包括空间 时间 行业 规模 品种 价格等几个方面的分散与
组合 但是 有一点要注意 组合不是越多越好 投资品种也不是越分散越好
过度多元化 会给投资管理带来困难 如信息滞后 交易费用增加和管理费
用上升等 实证研究表明 最适宜的组合规模为 15 20 个品种 但为了克服随
机因素的影响 可将投资组合的规模扩大到 25 30 个品种  
3 流动性强 变现性好 当投资者需要现金或者由于各种原因要抽回投
资资金时 可以在证券市场上自由地将基金券出售而收回现金 或者让基金发
行机构赎回 开放式 基金 从而使投资者可以根据自己的判断和需要来决定
保留还是放弃基金份额  
4 以有价证券为投资对象 基金在证券市场上参与证券交易活动 但不
参与证券的发行 基金参与证券投资的主要目的是获取资本利得或股息 利息
而不是为了取得所购证券发行公司的经营管理权  
5 规范运作 各基金均有确定的投资方针和投资目标 并定期公告投资
组合 效益和成本 因此其运作具有较高的透明度  
二 海外典型证券投资基金状况评析 
世界各国 各地区投资基金中资产规模最庞大 发展最完备的是美国的共
同基金 而所处市场环境及发展历程与我们最接近的是台湾的共同基金  
1 美国基金状况评析 
证券投资基金在美国称为共同基金(Mutual Fund) 而且专指 开放式共同
基金 因为 封闭式共同基金 在美国已逐渐萎缩 一般不再列入共同基金的
范围 美国共同基金的分类标准有很多 最基本的是按投资对象分类 可分为
                                                 
















股票基金(Equity Fund) 债券基金(Bond Fund) 货币市场基金(Money Market 
Fund) 混合型基金(Hybrid Fund)等四种基本的形式  
1924 年 3 月 21 日 哈佛大学 200 名教授出资 5 万美元在波斯顿成立了第
一家具有现代意义的共同基金 马萨诸塞投资信托基金  该基金目前还存在




1940 证券法 1933 证券交易法 1934 和 投资顾问法 1940
从此美国共同基金业进入了规范发展的时期 八十年代以来 由于许多金融法
规限制的解除尤其是货币市场基金的设立 使共同基金的发展更加迅速 在




截止 1999 年末 美国共有共同基金 7791 家 资产总额为 68430 亿美元
其中 股票基金 40390 亿美元占 59% 债券基金 8082 亿美元占 11.8 货币市
场基金 16120 亿美元占 23.6% 混合型基金 3838 亿美元占 5.6% 图二 这表
明 共同基金业已经超越商业银行业而成为美国金融市场的重要支柱之一  
                                                 
 Investment Company Institute: The Mutual Fund Directory, P. 20, 1990  
 创建并管理这个基金的是 MFS 投资管理公司 它目前还为全球 500 多万的个人和机构投资者经管着













一 证券投资基金概述 5 
         表一 美国各金融及中介机构历年总资产表           单位 十亿美元 
年  份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
储蓄机构  5,194 5,462 5,817 6,072 6,557 7,122 7,561 
    商业银行 3,892 4,160 4,494 4,710 5,175 5,642 5,994 
    信贷联会 282 294 311 330 354 392 415 
    储蓄所 1,020 1,009 1,013 1,032 1,029 1,088 1,151 
人寿保险  1,755 1,863 2,064 2,246 2,515 2,770 3,105 
投资机构  4,239 4,312 5,392 6,353 7,983 9,676 7,005 
    银行信托 2,050 2,043 2,445 2,684 3,364 3,999 N/A 
    封闭式基金 119 113 136 142 150 152 158 
    共同基金 2,070 2,155 2,811 3,526 4,468 5,525 6,846 
资料来源 联邦储备委员会 联邦金融调查委员会 投资公司协会 
资料来源 美国投资公司协会 2000 Fact Book Data Section 2001年  
 














































资料来源 美国投资公司协会 A Guide To Mutual Funds 2000年  
 
2 台湾基金状况评析 
台湾的证券投资基金称作 证券投资信托 但通常称为 共同基金 由
于当时台湾国际贸易连续顺差 外汇储备不断增加 致使岛内游资日益增多
同时 台湾岛内投资渠道相对有限 岛内股市在投机者的追逐下经常呈现暴涨
暴跌的现象 为稳定股市 减轻岛内通货膨胀压力 台湾当局乃核准证券投资
信托公司的设立 发行共同基金 台湾共同基金最早开始于 1983 年 先由新
成立的 4 家台湾证券投资信托公司在国外发行投资于岛内证券市场的共同基
金 在累积经验的基础上 于 1986 年开始推出国内基金 主要仍以投资岛内股
市为主 投资者踊跃购买 从此共同基金逐渐被人们接受并成为一种新的投资
工具 在台湾当局推进金融国际化 金融自由化政策下 从 1988 年起 台湾陆
续引进外国共同基金在岛内销售 投资者可以通过外国公司在台分支机构或岛
内指定银行购买外国的共同基金 台湾 4家证券投资信托公司于 1988 年底又推
出国际基金参与外国证券市场的投资 台湾 财政部 也于 1988 年 12 月初颁
                                                 
 台湾的证券投资信托公司属于特许事业 其成立须经台湾 财政部 证管会的批准 而且规定证券投
资信托公司必须是股份有限公司 资本总额不少于 1 亿元新台币 华侨及外国股东所持股份不得超过股













一 证券投资基金概述 7 
布了 共同信托基金管理办法草案 规定投资信托公司 银行信托部均可发行
共同基金 其投资项目不限于股市 投资地区不限于岛内 这一草案的公布
使台湾共同基金的发展更趋于多样化  
台湾共同基金自 1983 年成立以来至今已有 18 年历史 但是直到 1994 年共
同基金才呈现快速发展的势头 投资共同基金蔚然成风 截止 2000 年底 台湾
共有证券投资信托公司 38 家 发行的基金个数 301 个 管理的资产规模超过 1
万亿元新台币 其中开放式基金 295 个 总规模 10820 亿元新台币 封闭式基
金 6 个 总规模 147 亿元新台币 表二和表三 由此可见 共同基金已成为台


















国际投信 19830809 43,857,400,396 4.0 友邦投信 19970321 7,660,452,377 0.7 
荷银光华投信 19851219 57,817,984,613 5.3 复华投信 19970627 53,808,641,868 4.9 
建弘投信 19860115 64,203,616,240 5.9 大众投信 19970815 12,979,119,725 1.2 
中华投信 19860414 82,266,333,639 7.5 联合投信 19970915 8,446,899,572 0.8 
瑞银投信 19920806 7,743,479,409 0.7 大华投信 19971231 34,592,337,455 3.2 
元大投信 19920814 54,443,612,879 5.0 金亚太投信 19980410 11,676,873,916 1.1 
统一投信 19920903 36,706,500,162 3.3 富鼎投信 19980424 17,844,362,733 1.6 
中信投信 19920918 57,725,243,875 5.3 台育投信 19980618 7,107,515,859 0.6 
富邦投信 19920918 75,960,023,343 6.9 传山投信 19980708 4,127,984,368 0.4 
新光投信 19920919 31,477,899,609 2.9 倍立投信 19981105 10,768,082,637 1.0 
宝來投信 19920924 15,492,789,161 1.4 盛华投信 19981202 31,413,486,604 2.9 
永昌投信 19920929 19,720,678,954 1.8 彰银乔治亚投信 19981218 11,202,535,439 1.0 
保诚投信 19921007 46,160,169,379 4.2 联邦投信 19981222 9,330,131,954 0.9 
怡富投信 19921007 77,630,991,885 7.1 德盛投信 19990426 5,960,516,255 0.5 
元富投信 19921106 37,405,877,548 3.4 花旗投信 19990727 3,545,702,451 0.3 
群益投信 19950519 65,269,819,589 6.0 阿波罗投信 19991008 5,472,558,860 0.5 
德信投信 19950601 14,985,523,340 1.4 富达投信 20000208 3,018,189,114 0.3 
金鼎投信 19960520 25,438,546,415 2.3 国泰投信 20000427 7,732,519,298 0.7 
日盛投信 19970122 33,628,835,019 3.1 中央国际投信 20000515 2,093,651,978 0.2 
     总   计 1,096,716,887,918 
资料来源 台湾证券投资信托暨顾问商业同业公会 网站  

















年 份 基金个数 年 份 基金个数 
1983 1 1993 11 
1986 4 1994 23 
1987 3 1995 25 
1988 7 1996 33 
1989 4 1997 31 
1990 3 1998 43 
1991 4 1999 34 
1992 2 2000 72 
























1 基金为什么能够吸引资金  
许多人都知道猴子掷飞镖选股票投资到头来却战胜基金经理业绩的故事
当然这是夸张的说法 但有许多实证研究表明 积极型基金组合管理的业绩并
不比被动式的组合管理来得好 例如 将1972年至1996年的威尔希尔指数 这
是一个约含 7000 种股票的价值加权指数 这些股票在纽约股票交易所 那斯达
克及美国股票交易所上市 该指数是一个包含范围最广泛的美国股权业绩的指
数 的业绩与专业管理的共同基金的业绩做随机比较 其结果令大多数基金管
理者感到沮丧 威尔希尔 5000 指数的年均收益率为 12.97% 而基金的平
均年收益率为 11.87% 两者相差 1.1% 这是很大的差距 这就提出了一个
有趣的问题 如果基金不能成功地选择他们的投资组合并战胜市场 标准普尔
指数 道琼斯指数 威尔希尔 5000 指数 罗素 2000 指数可作为被动式管理的
市场证券组合的代表 那该如何解释这一投资工具日益受投资者欢迎并快速发
                                                 
 美 兹维 博迪等著 投资学 第4 版 第 100 页 相同的研究结论请参见 威廉 夏普等著
投资学 第 800 页 彼德 伯恩斯坦等编著 投资管理 第254 页 美 哈姆 勒威等著 证券投


















指数的收益时 都是按未发生任何费用来计算的 另外 为了保证投资者随时
可能的赎回 基金必须保留一定比例的现金 而这些现金是无法产生投资收益
的 因此摊薄了基金的单位资产收益 所以这种比较是不公平的 我们认为
评价积极型基金业绩的基准组合最好是使用指数基金的业绩 而不是指数本身
的业绩 但是 仍然有许多数据证明在不考虑税收及费用的情况下 基金的表
现还是不比市场指数好 这又如何解释呢 其实很简单 在理想状态下市场的
业绩表现本身是所有投资者业绩表现的平均数 这是一个零和博弈 如果基金
总平均来说战胜了市场 那么其他投资群体将输给市场 然而由于今天的证券
市场上有大量的专业投资管理机构 所以难以想象有某一群体会成为牺牲品  
第二 在现实生活中 证券是在一个亚于完备的市场中进行交易的 除非
投资者有着非同一般多的可支配财富或者实际投资无限可分且没有税收费用

































金融市场日益复杂 投资领域日趋广泛 金融工具层出不穷 只有具有广博专
业知识的专家才能更好地利用各种金融工具 抓住各个市场的投资机会 创造
出更好的收益 从美国家庭金融资产状况表 表四 可以看出  美国家庭从 
 
表四 美国家庭金融资产购买状况表 
家庭股票买入量 十亿美元  
年 份 
金融资产净买入 
十亿美元  通过共同基金 不通过共同基金 净买入 
1984 416.5 5.0 -73.5 -68.4 
1985 509.8 10.4 -122.3 -111.9 
1986 407.0 20.3 -125.4 -105.1 
1987 411.2 32.1 -134.1 -102.0 
1988 405.8 -41.7 -125.8 -167.4 
1989 439.5 2.7 -102.5 -99.8 
1990 448.3 13.1 -21.7 -8.6 
1991 434.1 49.9 -41.2 8.7 
1992 407.6 61.7 -3.3 58.5 
1993 389.3 125.2 -114.7 10.6 
1994 418.9 125.8 -157.6 -31.9 
1995 450.9 91.3 -185.2 -93.9 
1996 463.2 214.7 -297.9 -83.2 
1997 423.8 211.3 -429.0 -217.6 
1998 402.5 178.8 -442.5 -263.7 

















1984 1998 每年金融资产净买入量基本是在 4000 5000 多亿美元 变动幅度
不大 各年股票资产的净买入除了 1991 1992 1993 年外均为负数 而通过共






的资产进行投资 这些外部的公司主要是共同基金公司  
从世界范围来看 退休基金是投资基金的重要机构投资者 以美国为例
根据美国投资公司协会文章 九十年代 美国共同基金发展变化的十年 所指
出 随着美国退休基金资产的总体增长 雇主资助退休计划和个人退休帐户成
为九十年代美国共同基金资产的重要来源 在 1990 年 这些帐户持有的共同基
金资产是 2000 亿美元 占共同基金总资产的 19% 到九十年代末 共同基金里
的退休基金资产达到 2.4 万亿美元 大致提高了 12 倍 以至到 1999 年 共同
基金大概每三美元就有一美元被退休基金帐户持有 与此同时 美国退休基金
总资产从 4万亿美元提高到将近 13 万亿美元 共同基金在这个市场的份额也从






括没有时间精力 没有经验 对风险有严格控制的投资人的资金 与他们共同
分享证券市场高成长带来的高收益 同时也为证券市场的发展提供了一项稳定
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